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有色金属 2 月周报（2.12—2.16）  

 
近期金银比值为何持续高位运行？  

 

 近期金银走势为何明显分化？ 

2023年 12月以来，国内外金银比值持续上行。美国经济数据超预期、市场

对美联储首次降息时点从 3 月推迟至 6 月，金银表现疲弱。白银表现弱于

黄金，从而推升金银比值，COMEX与 SHFE金银比值分别自 80.8/77.0上行

至 89.4/83.0（截至 2024/2/14）。 

 

 金银比值中枢为何持续上移？ 

复盘金银比值历史走势，我们发现，中枢呈现不断上移。主要是由于黄金

以金融属性为主，近 10年工业需求占比均值不足 10%；白银则以工业属性

为主，近 10年工业需求占比均值超过 50%。经济增速放缓或外部风险事件

冲击阶段，白银表现弱于黄金，金银比值趋于上行；反之，政策宽松或经

济扩张阶段，白银表现则强于黄金，金银比值趋于下行。 

 

 未来金银比值如何演绎？ 

白银传统需求正逐渐萎缩，光伏领域应用异军突起。2023年全球光伏领域

耗银超 5000吨，占比达 14%。根据集邦咨询预计，2024年全球光伏新增装

机量中性预期为 474GW，同比增长 16%，从而拉动白银需求。白银整体跟随

黄金走势，但波动幅度更大。美联储货币政策进入降息周期，全球低库存

现状，使得白银价格具备更大向上弹性，金银比有望阶段性回落。 

 

 投资建议 

我们认为，白银价格存在较强补涨需求，重点关注银泰黄金（000975）。公

司白银产量大，生产成本低。2022年生产白银 190.74吨，合并摊销后生产

成本 1.83元/克。2023年白银均价 5.522元/克，同比上涨 15.6%，进一步

增厚公司利润。 

 

 

风险提示：美国经济表现超预期、美联储鹰派政策立场超预期、光伏行业

发展不及预期等。 
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1. 近期金银走势为何明显分化？ 

2023 年 12 月来金银价格下跌。截至 2024/2/14，COMEX 黄金与白银期货主力合

约分别收于 2005/22.425美元/盎司，较 2023/11/30 收盘分别下跌 2.5%/12.7%。 

美国经济数据超预期。2023年 12月来公布的主要经济数据显示，1 月新增非农

35.3万人，失业率 3.7%；1月 CPI同比 3.1%，环比 0.3%；核心 CPI同比 3.9%，环比

0.4%；制造业 PMI49.1，服务业 PMI53.4；2023Q4GDP 环比增长 3.3%，均超预期。 

美联储降息预期调整。2023 年 12 月 14 日，美联储公布利率决议，维持基准利

率不变。将 2024 年 GDP、失业率与核心 PCE 由前值 2.6%/3.8%/2.8%分别调整为

1.4%/4.1%/2.4%。主席鲍威尔表示，尽管不排除适当时候进一步加息的可能性，但相

信利率可能已经达到或接近峰值。同时美联储正在思考、讨论何时降息合适，降息已

开始进入视野。利率点阵图显示，共有 11 位官员预计 2024 年基准利率目标区间会

在 4.5%-4.75%及以下，对应三次降息。受此影响，市场预期 3 月份开启降息的概率

一度接近 80%。但由于随后公布的一系列经济数据普遍好于预期，特别是通胀与就业

超出市场预期，表明经济仍具备较强韧性。多名美联储官员发表讲话，给激进的降息

预期降温。2024 年 2 月 1 日，美联储公布利率决议，维持基准利率不变。主席鲍威

尔表示，利率可能处于本轮周期的峰值，但还需更多证据证明通胀已被遏制，多数委

员预计今年可能降息多次，但并不认为 3 月就会启动降息，并计划 3 月份开始讨论

资产负债表问题。随后，市场预期 3月份降息概率持续下降。 

 

图表1：美国连续两个月新增非农就业人数超 30 万人 

 
图表2：美国 1 月 CPI3.1%，核心 CPI3.9% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：2024 年 1 月制造业与服务业 PMI 双双反弹 

 
图表4：美国 2023Q4GDP 环比折年率增长 3.3%（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表5：2023 年 12 月议息会议利率点阵图 

 
图表6：2023 年 12 月议息会议经济预测 

  
资料来源：美联储，国联证券研究所 资料来源：美联储，国联证券研究所 

 

图表7：美联储 3月政策预期变化 

 
图表8：美联储 5月政策预期变化 

  
资料来源：CME，国联证券研究所（注：数据截至 2024/2/13） 资料来源：CME，国联证券研究所（注：数据截至 2024/2/13） 

 

图表9：美联储 6月政策预期变化 

 
图表10：2024 年来美元指数与美债收益率齐反弹 

  
资料来源：CME，国联证券研究所（注：数据截至 2024/2/13） 资料来源：Wind，国联证券研究所（注：数据截至 2024/2/13） 

 

金银表现疲弱，白银跌幅更大。受强劲美国经济数据特别是 1 月 CPI 超预期的

影响，市场预期美联储首次降息的时点可能推迟至 6 月，美元指数与美债收益率齐

反弹，压制金银价格。白银与黄金同属贵金属，一方面跟随金价下跌，另一方面由于

美联储紧缩货币政策可能持续更长时间，加大经济放缓压力，从而抑制白银需求。 

白银相对更弱，驱动金银比持续走高。2023年 12月以来，金银双双下跌。白银

跌幅大于黄金，从而驱动金银比持续走高。COMEX 黄金/白银期货主力合约自 80.8最
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高上行至 92.0，上海期货交易所 SHFE 黄金/白银期货主力合约自 77.0 最高上行至

83.4（2024/2/7）。截至 2024/2/14收盘，两者分别为 89.4/83.0，仍持续高位运行。 

 

图表11：2023 年 12 月以来金银价格走势（美元/盎司） 

 
图表12：2023 年 12 月来国内外金银比价走势 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所（注：数据截至 2024/2/13） 资料来源：Wind，国联证券研究所（注：数据截至 2024/2/13） 

 

2. 金银比值中枢为何持续上移？ 

黄金以金融属性为主，白银工业属性为主。黄金由于天然稀缺性以及良好的自然

属性，历史上曾长时间作为法定货币。在布雷顿森林体系解体后，黄金逐渐退出历史

舞台。但在信用货币体系下，黄金仍保留部分货币职能。白银具有良好的导电导热性

能、良好的柔韧性、延展性和反射性等，主要应用于电子电气、摄影、太阳能、医学

等领域以及首饰、银器和银币的制作。白银的多功能性使得它在大多数行业中的应用

不可替代，特别是需要高可靠性、更高精度和安全性的高技术行业。白银在电子行业

中得到广泛应用，尤其在导体、开关、触点和保险丝上。白银还可用于厚膜浆料，网

孔状和结晶状的白银可以作为化学反应的催化剂。 

黄金需求由黄金饰品需求、工业用金需求、投资用金需求、央行储备需求四大类

构成。2023 年，全球黄金饰品需求占比 49%；工业用金需求占比 7%；投资用金需求

占比 21%；央行储备需求占比 23%。白银需求由饰品需求、工业需求与投资需求三大

类构成。2023 年，全球白银工业需求占比 52%，投资用银需求 26%，饰品需求 22%。 

 

图表13：全球黄金需求结构（2023年） 

 
图表14：全球白银需求结构（2023年） 

  
资料来源：世界黄金协会，国联证券研究所 资料来源：世界白银协会，国联证券研究所 
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图表15：近 10 年黄金工业需求占比均值不足 10% 

 
图表16：近 10 年白银工业需求占比均值超 50% 

  
资料来源：世界黄金协会，国联证券研究所 资料来源：世界白银协会，国联证券研究所 

 

金银比值中枢震荡上移。复盘金银比值历史走势，基本可分为三个阶段。第一阶

段：1968-1990年，金银比值上涨，主要驱动因素是中东地区战争引发的避险以及美

联储为应对通胀采取的激进加息政策，使得白银表现弱于黄金；第二阶段：1991-2010

年，金银比值下跌，主要驱动因素是全球经济增长以及国际金融危机之后美联储降息

以及量化宽松等，白银表现强于黄金；第三阶段：2011-至今，金银比值上涨。主要

驱动因素包括欧债危机、英国脱欧、中美贸易摩擦、新冠疫情等事件冲击，以及疫后

美联储为应对通胀激进加息等，使得白银表现弱于黄金。 

 

图表17：金银比值中枢震荡上移 

 
图表18：美国联邦基金利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：圣路易斯联储，国联证券研究所 

 

3. 未来金银比值如何演绎？ 

光伏用银需求异军突起。由于传统化石能源的不可再生性、易引发的环境污染以

及气候变化等因素，可再生能源愈发受到各个国家的高度重视，太阳能光伏发电以其

分布广泛、资源丰富为世界各国重点关注。光伏银浆是制备太阳能电池金属电极的核

心材料。由硅片、钝化膜和金属电极组成，两端电极是通过丝网印刷工艺将光伏银浆

分别印刷在硅片的两面，烘干后经过烧结而形成。目前电池银浆分为高温银浆和低温

银浆两种。P型电池和 TOPCon电池使用高温银浆，HJT电池使用低温银浆。根据世界

白银协会数据，2014-2023年，全球光伏用银量 CAGR达 14.3%，占白银总需求的比例

也从 5%上涨至 14%。根据集邦咨询预计，2024 年全球光伏新增装机量的中性预期为

474GW，同比增长 16%。 
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图表19：硅太阳能电池发电原理 

 
图表20：光伏用银量快速上升 

  
资料来源：帝科股份招股书，国联证券研究所 资料来源：世界白银协会，国联证券研究所 

 

图表21：全球光伏装机容量预测 

 
图表22：2022 年各技术路线电池的正银耗量（mg/片） 

  
资料来源：集邦咨询，国联证券研究所 资料来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

 

 

美联储降息周期银价具备更大向上弹性。白银由于其市场规模较小，趋势上跟随

黄金，但价格波动更大。且自 2021年来，由于清洁能源行业的蓬勃发展，拉动白银

需求。国内外交易所白银库存持续下降，从而为价格上涨提供弹性。 

 

图表23：金银走势基本同步 

 
图表24：2021 年来交易所白银库存持续下降 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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金银比有望回归。2022 年来，受美联储激进加息影响，白银价格表现明显弱于

黄金，推动金银比上涨。随着海外主要经济体货币政策陆续进入降息周期，清洁能源

特别是光伏领域用银需求上涨，行业低库存现状再加上当前金银比值处于高位，我们

认为，白银价格存在补涨需求，从而带动金银比阶段性回落。 

 

4. 风险提示 

美国经济表现超预期。若美国经济表现仍维持强势，美元指数与美债收益率继续

走高，对白银不利。 

美联储鹰派政策立场超预期。若美联储维持鹰派政策立场或者降息力度低于预

期，实际利率上行，对白银不利。 

光伏行业发展不及预期。若全球光伏新增装容量不及预期，降低白银消耗，对白

银不利。 
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